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企業成長と利潤の役割
一一瀬岡吉彦氏へのコメント一一
捲川祥子
所有と経営の分離した企業における経営者行動をもとにして，企業成長と利
潤の関係を分析しようとした瀬岡モデノレ（瀬岡吉彦：企業成長と利潤の役割，
富大経済論集， 1965年7月〉は，従来の出資者＝経営者的見地に立つモデノレに
比べてどれ程異った結論が得られたかという点で興味あるモデノレであるO 小稿
では同モデノレにおける販売高成長率と，いわゆる利潤率そのものの極大化の問
題を検討し，また，恒常成長条件が，組織論的見地からどのような意味を持っ
かを問題にしたい。
〔I〕 瀬岡モデルの要約
経営者は「成長動機」と「安全性動機」に基いた販売高増大と，外部資本比
率の減少という具体的な目標を持つ。この目標は外部資本提供者（株主及び債
権者〉のそれとは異る。経営者の地位の安全性を脅かす最も強力なグノレ｛フ。と
なり得るのは，外部資本提供集団であり，企業内部集団である従業員集団も間
接的影響力を持つ。
記号と関係式は次の如くである。
t期において
Sくの：販売高
Nぐt〕：従業員数
K(f）：生産資本ストック
D(t）：外部資本
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Q(t）：企業の本来的活動のために必要な流動資産
Vぐt）：企業の本来的活動のために用いられる総資本
](_t）：生産資本ストックへの組投資
p(t）：従業員一人当りに対する圧迫度
m(t）：従業員一人当り価値生産性
k(t）＝広（t)/K(t〕：生産資本ストック成長率
n(t)= N(t)/N(t）：従業員数純増加率
加 （t〕：賃金率
d(t) = fJ(t)/D(t〕：外部資本成長率
良t）ニD(t)/V1ぐt）：外部資本比率
常数
μ：附加価値額／販売額
l ：生産資本ストック減耗率
η：N(t)/Kぐt)
。： K(t)/V(t)
i：利子率
基本関係式
( 1) S(t)=m(t)N(t) 
om 
(2) m(t)=m日（t〕］．一一＝Oとなる hが存在し，常にー く Qiδk ak2 
on o2m 
( 3) k(t)=n(t〕ニn［叩（t）］.一一一＞O，一一一三0ow 
( 4) iJ(t)=Qぐt）十I(t)-N(t)(μm(t)-w(_t))+iDぐt)
(4γd(t〕＝［k(t)+ioe._t〕一π（t)J/ou〕
(5）π(_t) =fJ｛ηぐμm(t〕一切（t〕）－l}
恒常成長における基本方程式
C6) 1-0＝ぐπー の／(g-i) （ただし gは恒常成長率〉
圧迫度の導入
of a21 
(2）〆mぐの＝f〔的）， p(t)J.一一一＞O一一く0.ap ’ap2 
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f)h ()2k 
( 3 Y k(t)=nぐt）ニ k[w(t〕，PU）］ くO 三 0.. （）ρ ’'i§p2ー
利潤率の極大条件。if f)h / f)h 
( 7) I＆一一一二一 ／ 
r op 81う， -aw・ 。＇f f)h f)f f)h 
(8) μ =1 ／一一一＝－μ ／ 。加。ρδρ
恒常成長条件
(i) すぐt〕／V(t)=iJ(t)/D(t）三 g (const.) 
(i) 1＞。
(ii）π＞i 
(iv）ρニconst.
〔Eコ 経営者および経営者目標について
ここで、述べたい事は次の二点で、ある。
第一に所有と経営の分離が完成した企業において，経営者が販売高増加を百
標とするというこのモデルの重要な前提をとる根拠は捨てる根拠よりも強いと
は云えないという事である。
第二にこの経営者目標の独自性は，実現されることができないという事であ
る。
第一の点について，所有と経営の未分離の段階において個人が資本の増殖を
はかるとしヴ仮定はこれまであまり批判の対象とはきれなかった。他方，所有
と経営の分離した企業においては，経営者が利潤追求を行うか否かが問題とき
れる。原論文では，経営者は資本の所有者たる性格を失っているが故に，資本
の増殖を目指さないという主張がなされている。 これに対して経営者が資本の
所有者たる性格を失っていても，彼が社会的名声を得るために内部留保とそれ
を源泉としての再投資が必要であり， 出来るだけ多くの利益を留保しておくと
いう主張もあり，所有と経営の分離はただちに経営者が資本の増殖を目指さな
い事に結びつくわけではない。従って経営者の self-actualization と商品生産
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企業の特色から，彼の目標が他のものではなくて特に販売高増大であるという
瀬岡氏の論理は絶対的なものではない。 W.J. Baumolは彼の販売高最大化仮
説を択一的な諸目標の一つで、あるとしている読む瀬岡氏の試みは Baumol を
越えんとして成功しているとは云い難い。われわれはむしろこの仮定から導か
れた結果に興味を持ち，後に自己資本利益率極大化の場合を設定してみるD
第二の点について，販売高追求という経営者の第一の目標は， Baumolの最
低限利潤にかわるものとして一定の外部資本比率のもとで行われる。これは実
は成長率と外部資本比率の組合せからなる経営者効用関数が予想されているの
である。そこでは経営者に特長的な販売高追求は行われず，経営者効用の極大
化が志向されている。このような経営者効用極大化は，経営者が協働システム
において， 整合という職能を遂行せねばならぬ結果であるO 彼は「安全性動
機」の満足という譲歩によって彼独自の目標である販売高追求を貰くことがで
きない。
〔E〕 利潤率そのものの極大化，販売高成長率の最大化およ
び自己資本利益率の極大化
利潤率そのものの極大化は所有と経営が未分離の状態に対応する。極大化の－
t階の条件は dπ＝Oである。ただし πは， g と pの関数である。 それゆえ
θπθπ 
dπ＝Oは一一＝Oかつ一一＝ Oに等しい一一＝Oから（ 7）式が導かれ圧θρ 8g oθρ 。π
迫度最適を意味し， 一一一＝O から（ 8）式第一等式が導かれ，これは一定圧8g 
迫度のもとで利潤率曲線の頂点を意味する。即ち利潤率そのものの極大値は最
上位利潤率曲線の頂点において求められる。
販売高成長率gの最大化は（5），く6）式より dg=Oにおいて満足される。。π . af 二三任意の δ について一一一言0 であり得るから，各々の符号に従って μ一一－~ag r" ag 
ah 
7示ーであるog の最大化は（6）式によって πの最大化でもある。なんとな
れば 8を一定にすれば πはgについて一次式になるからであるO 8を一定と
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した場合の一次の π関数は資金供給の制約を示すものであるO これは一定の
利子率で無限に資金調達が可能であるにもかかわらず，経営者が安全性動機を
満足させるために資金供給に制約があるとし、う事である。
次に株主が自己資本利益率を極大にし，経営者が株主の利益をはかると仮定
しよう。
外部資本は負債と株式からなり，外部資本のうち負債比率をゆ，負債利子率
を九配当率をむとする。原論文注（16）から， iは負債利子率と配当率の
外部資本の内部構成を加重とした平均として示すことが出来るから次のように
書く事が出来る。
i二ψil十(1-¢)i2…－－－（イ〉
自己資本利益率をEで示すと，
π－0¢i1 
E＝ ……（ロ）1-o<P 
〈ロ）式において， ゆ＝Oならば E＝π，ゆ＝1ならば ii=i，：従ってE=gー
となるD しかし以下では外部資本中負債および株式のいずれもが存在する，よ
り一般的な I＞ゆ＞Oとなる場合を考えよう。 以下では原論文で仮定されてい
るように， i,ii,i2，ゅの全てを一定としてEを g とPの関数とみなして極
値を求める。 。E oE .、 oE
さて dE=Oは，一一一＝Oかつ =Oに等しい。 g＝トl2ならば =Oか
ap ag ’ ap 。f ah ah aE 
らμ一一二一一一／一ーが導かれ，これは（7）式に等しし、。ま子一一二。ap ap aw . (Jg 
から次式が導かれる。。π ゆ〔π－i)C 1-0) 
一一十一 二0・・…・（ノ＼〉(Jg (1-¢)(g-i2) 
（ノ＼〉 式においてら＞れを仮定すれば， 恒常式長条件と（イ〉式より，。E
π＞iである。 また 1＞ゆ＞Oであるから g十むである 一十一＝Oを満足する
a oJ! 
ような去の値は， gの選択によって種々異り必に従って若手o，すな
r ah 
わちμ二三一手 1I である。
「 (Jg aw 
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πそのものの極大化， gの最大化，およびEの極大化の条件からEの極大化
は前二者の中聞に位するものである事が分った。
ここで注意すべきは， πの極大化は負債がなく，出資者が意思決定を行うよ
うな場合， gの最大化は外部資本が全て負債であって内部資本＝自己資本につ
いての純利益率が高められる場合と考えられることである。この事からこのモ
デノレで、は経営者は一定の8のもとで内部資本の効率的運用をはかっているとい
える。以上のような観点から， π，E, gは意思決定者が効率的に運用しよう
とする範囲の資本に関しての利益率であるとみなせるD このモデノレのように恒
常成長率二販売高成長率である場合には，販売高成長率はある種の利益率であ
るという意味から，利潤率そのものといわれているものと全く異質のものでは
ないと考えられる。 （了）
?
(1) E.T.ペンロ｛ズ，末松監訳：会社成長の理論， (1962) 第二章において個人
が資本の増殖をはかるという仮定について，所得との富増加が個人のものとなりそ
の事が個人に刺激を与えるという説明が一般に受け入れられている事が示唆されて
いる。
(2) 向上，第二章。
(3) w. ］. ボー モノレ，伊達・小野訳：企業行動と経済成長， (1962）日本版への序文。
ω πは配当および借入れの利子を含めての利潤率である。
{5) この仮定は経営者が株主の立場に立つ場合の一つの表現であって，新古典派およ
び Capitalbudgetingのそれとは同一ではない。
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